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1  企業間信用の供与者は貸手、販売元、販売企業、売手など、授与者は借手、仕入先、仕入
企業、買手など、それぞれ様々な用語で表わされる。 




企業間信用の金利が他の資金調達手段と比べて高いのかどうか、 という疑問に注目する。  
 
２.  企業間信用の実態 





































                                                  





































                                                  
4  以下は部分的に島田(1998)、および植杉他 (2009)を参考にした。 
5 James and Weiman(2010)は、アメリカにおいて小切手が頻繁に用いられるようになった歴
史的背景を分析している。  5 

























たは買掛金および支払手形 （需要側） の額を見てみよう。 額は企業規模に比例するため、
ここでは対資産比、対負債比に注目する。 
企業間信用の受信額（買掛金＋支払手形）は 2009 年度末で現在対資産比 11.01%、与







                                                  
6  たとえば Smith(1987), Petersen and Rajan(1994), Petersen and Rajan (1997), Marotta(2005)など
では、企業間信用の金利は産業ごとの標準的な慣行で決まっており、取引条件の調整は金
利よりも量によって行われると述べられている。 
7  Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008)などを参照。  6 
 
図２  企業間信用額 




間の間、 負債比率 （総負債/総資産） も一貫して減少している点には注意が必要である。
そこで、総負債に占める企業間信用（受信）の割合を見てみると、1990 年代前半まで




図３  手形比率  7 
 
出典：法人企業統計（財務省） （全産業（除く金融保険業） 、全規模、年度当期末） 
 
なお、企業間信用の中でも手形が用いられる比率は年々減少しており、たとえば支払
















                                                  
8  調査対象企業は 17,018 社、回答企業は 6,124 社であり、半数強は資産規模 10 億円以下、
半数弱は売上高で 10 億円以下、約 60％が従業員数 50 人以下であり、回答企業は主に中小 8 












ら手形が換金されるまで合計で 150 日（5 ヶ月）かかっている。 
RIETI 調査からは、銀行振込の場合に限って、早期支払割引・遅延損害金に関する情
報も得られている。早期支払割引については、対応する規定が売買契約にあると答えた
企業は 6.26％に過ぎない。規定がある場合、平均的には 50.5 日（中央値 30 日）早く支
払うと 1.7％（中央値 1.875％）の割引となる。遅延損害金に関しては、規定が存在する



















9  このデータは 『持続的成長を可能にする産業・金融ネットワークの設計』 プロジェクト （文
部科学省「近未来の課題解決を目指した実証的社会科学研究推進事業」 ）の一環として利用
している。 
10  用いるのは、2007-2010 年の間に調査対象となった、大企業を含む約 38 万社の直近のデ
ータである。サンプル平均を見ると、従業員数は 49.4 人（中央値 10 人） 、企業年齢 27.6 年 9 
まず、締め日を設定している企業は 99.8%にのぼる。これは RIETI 調査よりも高い数
字である。ほとんどの企業は当月に締め日を設定しており、月末が 68%、20 日が 26%
である。支払日については 83.4％の企業が翌月、13.7%の企業が翌々月に設定し、日付






は 2.95%、相殺は 0.69%、前渡金が 0.1%となっている。回収に関しても各手段の比率が
分かっており、現金は平均 84.3%（中央値 100%） 、手形（裏書手形含む）は 14.4%、相




平均値は 28 日、中央値は 30 日であり、締め日から支払日までの間隔とほぼ同じである
がやや短い。手形を用いる場合の同様の最短日数は、平均 88 日、中央値 90 日であり、
締め日から手形決済まで 3 ヶ月かかることが分かる。 この数値は手形のサイトが 4 ヶ月
であるという RIETI 調査の結果より短い。 
最後に信用調査に付属する財務データを見ると、対資産比で買掛金は 8.1%（中央値
2.3%） 、支払手形は 5.8%（0%）である。同様に、売掛金は 14.0%（8.4%） 、受取手形は
3.5%（0%）となっている。 
 
（４）商社に関する企業間信用の実態（Emery and Ariga） 
最後に、 企業間信用の授受に大きく関わっていると考えられる商社に関してみておこ




むと考えられる） は 13%ほどである。 この数値は上記の調査データからは過大に思える
が、時期が古いこと、商社に限っていることが原因となっているものと考えられる。 
手形での与信の場合、満期までの日数（どの時点を基準としているのかは不明）は総
合商社で 118 日、専門商社で 138 日であった。ほとんどの商社は、業種ごとに標準化さ
れた取引条件が存在すると回答している。 
                                                                                                                                                  
（中央値 26 年）であり、株式会社が 77%を占める。業種は卸売業 23.3%、製造業 19.1%、
建設業 18%、サービス業 17.6%、小売飲食業が 12.3%などとなっている。同調査の概要に関










まず企業間信用の額を見てみると、Berger and Udell(1998)は、1993 National Survey of 
Small Business Finance（1994-1995 年実施）のデータを用いて、アメリカの中小企業の買
掛債務の対資産が 15.78%であると報告している。同じ比率は 1998 Survey of Small 
Business Finance（1999-2001 年実施）のデータを用いた Giannetti, Burkart, and Ellingsen 
(2008)では 20%であり、Bougheas, Mateut, and Mizen(2009)が示したイギリスの中小製造
業の数値は 10.7%である。 
対資産比ではないが、より広範囲な国際比較が Beck, Demirgüç-Kunt and 
Maksmovic(2008)に示されている。世界銀行が 1999 年に行った企業アンケート調査（48
カ国の 2800 社弱のデータ：先進国は含むが日本は含まない）によると、投資額に対す
る比率でみて企業間信用 （受信） はアルメニアの平均 0.99%が最小、 グアテマラの 18.72%
が最大であり、アメリカ 6.62％、イギリス 7.47%、フランス 7.36％、イタリア 5.83％、
ドイツ 0.94％、中国 2.41％、ブラジル 11.37％などとなっている。 
次に企業間信用の条件についてみてみると、 まずアメリカの大企業の実態については、
Ng, Smith, and Smith(1999)が自ら行ったアンケート調査に基づいて示している。それに
よると、多くの産業で企業間信用の供与期間は 30 日である。サンプル企業 950 社のう
ち早期支払割引が提示されると答えた企業は 233 社であり、 早期支払割引は用いられな
いことが多い。割引がある場合の割引期間は 10 日間が多く、割引率は 2％であり、そ








割引期間は 14.16 日、 その割引率は 2.39％、 支払遅延に対する割増率は 1.18%であった。
また、過去 1 年間に企業間信用を利用した企業は 66％、オファーされた早期支払割引
のうち実際に利用した割合の平均は 57％、過去 1 年間で支払遅延を起こした企業の割 11 
合は 46％、そして全買掛金中支払遅延を起こした割合は平均 14％であった。 
Pike, Cheng, Cravens, and Lamminmaki (2005)は、自ら行ったアンケート調査によって、
アメリカ（479 社） ・イギリス（154 社） ・オーストラリア（67 社）の 3 カ国の大企業 700






での期間はそれぞれ平均 29 日、 32.6 日、 30.6 日であるが、 実際の支払は平均で 15.7 日、




入先からは 85 日（海外からは 76 日）である。早期支払割引については、割引をオファ
ーする仕入先の割合は 6.8％（海外 3.8％） 、割引率は 2.6％（2.2％）である。販売先に
対する早期支払割引の割引率は平均 1.3％（海外 0.9％）であった。支払の遅延に関して
は、支払が遅延した買掛金は全体の 7.5％（海外 3.8％）でしかなく、遅延した日数は
28.3 日（海外 26.8 日） 、遅延に対して損害金を課す仕入先の割合は 2.8％（ 海外 0.8％） 、
損害金は 2.1％（海外 1.4％）の割増であった。 
先に指摘したように、日本では支払の遅延はほとんど考えられないが、以上から分か













transaction motive、transactions cost theories)」と呼ばれる。これに対して企業間信用の金
融面に注目し、売手が買手に対して貸出を行うことには特別な意味がある、と考えるの
                                                  
11  「経済再生出口への試練（中）資金繰りなお不安――地域金融立て直し急務」日本経済
新聞 2009 年 5 月 13 日朝刊第一面参照。 
12  Frank and Maksimovic (2005)等を参照。  12 









論の現実妥当性については、実証研究をまとめた第 4 節で整理する。 
 
３.１  実体理論 
３.１.１  取引費用 
取引費用の削減 
企業間信用が用いられる理由の一つとして重要なのが、取引費用の削減である（取引

















ただし Frank and Maksimovic (2005)が指摘するように、技術進歩によって取引の不確
実性は年々減少しているため、取引費用仮説が正しいのであれば、企業間信用は長期的
                                                  
13  理論を整理した文献としては Mian and Smith(1992, 1994), Petersen and Rajan (1997), Ng, 
Smith, and Smith (1999), Frank and Maksimovic (2005), Giannetti, Burkart, and Ellingsen (2008)な
どが挙げられる。本稿ではこれらの文献を踏まえた上で、網羅的な整理を行っている。 
14  ここでは取り上げないが、関連する理論として、販売促進（マーケティング）のための
手段としての企業間信用（与信）を考える文献もある。Pike and Cheng (2001)で紹介されて















Bougheas, Mateut, and Mizen (2009)は、 売手企業による企業間信用供与が在庫保有と代
替的であるという想定で理論モデルを提示している。考えられているのは、一定の生産




















  14 
税金 
税金も取引費用の一種と考えられる。Brick and Fung (1984)  は、税金の存在が企業間




















３.１.２  価格差別化 
企業間信用の役割の一つとしてよく挙げられるのが価格差別化である （価格差別化仮




15  Schwartz and Whitcomb (1979)はこの考え方を応用し、売手が買手ごとに販売価
格を変えることができない場合に、 早期支払割引条件付の企業間信用を用いて販売する
ことによって、需要の価格弾力性が高い買手ほど期間の長い企業間信用を選ばせる、と




は買手の割引率が異なる場合にも働くと考えられる（Petersen and Rajan 1997） 。 
                                                  












３.１.３  売手による品質保証 
取引される財の品質を保証するために企業間信用が用いられている、と考えるのが
Emery and Nayar (1998)である（品質保証仮説 Quality guarantee hypothesis） 。


















                                                  
16  この考え方自体は Faith and Tollison(1981)で既に述べられている。 
17 Lee and Stowe (1993)も同様のシグナリングモデルを示しているが、考えている商品の品
質（タイプ）が連続的な場合を考えているため、即金と企業間信用の二者択一ではなく、
両者の割合を決定するモデルになっている。彼らは良い品質の製品を生産する売手ほど企
業間信用の割合が大きくなることを示している  。 Long, Malitz and Ravid(1993)も同様のモデ
ルを示しているが、理論分析はやや厳密性を欠いており、均衡を求めるのではなく直感的
な説明に終始している。  16 











３.２.１  裁定 
金融的側面から企業間信用を説明する理論の一つが、裁定(arbitrage)に注目するもの



























advantage hypothesis） 。 こうした効果は、 厳密な理論分析によらず多くの研究で指摘され
ている（Mian and Smith (1992), Biais and Gollier (1997), Ng, Smith, and Smith (1999), 






























                                                  
18  厳密に言えば、価格差別化理論は必ずしも情報の非対称性を前提としていないため、ス
クリーニング仮説と対応するのは非対称情報下の価格差別化仮説である。 
19  これは、 理論的には Costly State Verification と呼ばれるタイプの情報生産である （Townsend 
1979） 。  18 
Winton(1995)） 。Bond(2004)は、これと同じメカニズムが企業間信用にも働くことを示し
た。つまり、自ら投資プロジェクトを行う企業が別の企業のプロジェクトのための資金

























相互シグナリング仮説と類似のモデルとして、Fabbri and Menichini (2010b)、Aktas, de 
Bodt, Lobez, and Statnik (2010)を挙げることができる。Fabbri and Menichini (2010b)は、買
手が投資を行ったという情報を、企業間信用を通じて売手が銀行に伝達する、という想




                                                  
20  よく似た理論として Jain(2001)は、売手のモニタリングコストが銀行よりも低い場合、銀
行が企業間信用を提供する売手に対して貸出を行う、という二重の金融仲介が望ましいこ
とを示している。 




３.２.３  売手固有の資金提供能力２：担保管理 
金融機関などと比べて企業間信用の貸手（売手）は担保管理能力に優れている、と考


































る。  20 
グコスト仮説 Switching cost hypothesis） 。このような形での返済促進は、銀行や他の貸
手には行えないものである。
23 

















性がある。McMillan and Woodruff (1999)や Johnson, McMillan, and Woodruff (2002)は、長
期にわたる売手・買手の取引関係が関係的契約(relational contract)として働くのではない










                                                  








25  関係的契約(relational contract)については Baker, Gibbons, and Murphy (2002)などを参照。  21 




投資仮説 Industry specific investment hypothesis） 。こうしたメカニズムを厳密な理論モデ




３.２.５  売手固有の資金提供能力４：長期的取引関係のメリット 
モラルハザードの軽減効果は無い場合でも、 長期的取引関係にはメリットが発生しう
る。Wilner (2000)は、取引関係が長期にわたると、売手が買手に対して譲歩しやすいこ





前出の Cuñat (2007)は、 スイッチングコスト仮説の効果を促進するメカニズムとして、
売手は買手が流動性ショックに直面した場合に費用を負担して流動性を供給し、 取引関
係を中断させない、という形の保険を提供することも示している（流動性保険仮説





















































                                                  
26  資金調達間の代替性・補完性については内田（2011）を参照。 
27 Dass, Kale, and Nanda (2010)は、関係特殊的投資仮説のモデル化を主眼としているが、理







４.１  個別理論の検証 
４.１.１  実体理論 
まず取引費用仮説については、Ferris (1981)が検証を行っている。用いられているデ
ータはアメリカ Internal Revenue Service の Statistics of Income: Corporate Income Tax 











総合商社の与信に注目して企業間信用が用いられる理由を分析したのが Uesugi and 




Long, Malitz and Ravid (1993)は、品質保証仮説に注目している。サンプル期間は 1987






Deloof and Jegers (1996)は、同様の実証を 1991 年におけるベルギーの大企業 393 社に対
                                                  
28  Long, Malitz and Ravid(1993)はもう一つの仮説（彼らの仮説３）として、 「企業間信用供与
のコストが高くなるほど品質の悪い売手が良い品質の売手のふりをするインセンティブが
減る」という仮説を示し、テストしている（と述べている）が、この仮説は理論的に問題




Pike, Cheng, Cravens, and Lamminmaki (2005)も、品質保証仮説（彼らの言葉では seller 
uncertainty resolution）に注目している。彼らは、自ら設計したアンケートに基づいてア
メリカ、イギリス、オーストラリアの大企業 700 社のデータを用い、企業間信用の期間
（実際の支払までの日数(debtor days)、支払が遅延した日数(overdue days)） 、および即払
いが用いられるかどうか、を被説明変数とし、企業規模や財の特徴、競争度、売上の季
節性などの変数に回帰している。得られた結果は必ずしも仮説を支持していないが、取
引する財が High Tech/Fast changing という特徴を持つ場合 （正確な定義は不明） に debtor 
days が長く、仮説は弱い意味で支持される、と解釈している。
29 
在庫理論に関しては、Bougheas, Mateut, and Mizen (2009)が、FAME（Bureau van Dijk











４.１.２  金融理論 
金融理論についてはまず、企業間信用を主たる分析対象にした研究ではないが、
Calomiris, Himmelberg, and Wachtel(1995)の結果が示唆を与えている。 彼らは 1985 年から






情報優位仮説のうち短期モニタリング仮説については Miwa and Ramseyer (2008)が自
ら検証している。1964 年から 1966 年までの日本の製造業データ（日本銀行『本邦企業
                                                  
29  彼らは同時に、買手の信用リスクに関して情報の非対称性が存在する場合、売手にとっ
ての不確実性が大きいほど売手は企業間信用を提供しない、という仮説についても検証し








情報優位仮説に関しては Tsuruta and Xu (2009)の分析が示唆を与えている。分析対象










スイッチングコスト仮説については Cuñat (2007)が 1993 年から 2002 年までの中小企
業・新興企業の財務データ（FAME-Bureau Van Dijk データベース）を用いて自ら検証を







関係的契約仮説については二つの分析が行われている。McMillan and Woodruff (1999)
と Johnson, McMillan, and Woodruff (2002)は、 企業間の取引関係の長さが買手の支払方法
選択に影響を与えるかどうかを調べている。対象企業は、前者では 1995 年から 1997 年
にかけてベトナム商工会議所(the Vietnam Chamber of Commerce and Industry)のメンバー
を対象に行われたアンケート調査から得られた民間製造業 259 社であり、 後者では東欧
の新興国（ポーランド・スロバキア・ルーマニア・ロシア・ウクライナ）の従業員数 7
～270 人の民間製造業 1471 社である。その結果によると、取引期間が長いほど現金払
いではなく信用払いが選択されていることが分かった。
30 
                                                  
30  同様の研究としてアフリカの 5 カ国を対象とした Fisman and Raturi (2004)がある。  26 
リレーションシップ貸出仮説については、日本の中小企業（中小企業庁『金融環境実













以上で紹介したように、McMillan and Woodruff(1999), Johnson, McMillan, and 





























最後に Boissay and Gropp (2008)は、流動性保険仮説（Cuñat 2007 と Wilner 2000）を検
証している。分析対象はフランスの Banque de France による CIPE データ（企業間信用
の不渡情報データ）と財務諸表データを結合したものであり、サンプルは 1998 年から


























32 Cull, Xu, and Zhu(2009)は、中国のデータを用い、企業の所有形態の違い（国営企業か民
間企業か、など）による与信量の違いについて分析している。Ge and Qiu(2007)も参照。  28 
交渉力に関しては、 Fisman and Raturi(2004：アフリカ)、 Van Horen(2005, 2007：東欧)、
Fabbri and Klapper(2008：中国)が分析しており、売手・買手間の相対的な交渉力が企業
間信用に影響を与える、 という結果を示している。








４.２  複数理論の同時検証 
４.２.１  Petersen and Rajan (1997)と関連研究 
上記のような研究とは異なり、 複数の仮説を同時に分析しようとする研究がいくつか
存在する。まず、アメリカの中小企業アンケート調査として有名な National Survey of 



















                                                  
33  ただし Fisman and Raturi(2004)は「交渉力」ではなく「競争(competition)」という用語を用
いている。 
34  仮説の検証ではないが、García-Teruel and Martínez-Solano (2010)はスペインの中小企業の
ダイナミックパネルデータ（1997-2001年）を用い、売掛金には最適なターゲットレベルが
あり、その水準に向けて調整が行われていることを発見している。  29 
さらに Petersen and Rajan(1997)は、企業の独占力が強いほど企業間信用供与額が増え



































る、と主張する研究がいくつか存在する。6 つの産業ごとにアメリカの中小企業(Dun & 
Bradstreet 社の FINSTAT データベース、1976-1980 年)について分析を行った Chant and 
Walker (1988)、Petersen and Rajan と同じ NSSBF を用いた Elliehausen and Wolken 
(1993)、イギリスの 639 社のパネルデータ（主に非上場企業、1989 年から 1999 年まで）
を用いた Atanasova and Wilson (2003)である。需要と供給の識別において問題があるだけ
でなく、これらの研究では企業間信用の決定要因に関する理論を踏まえた変数選択が行わ







































































説や交渉力の代理変数と考えることもできる。Petersen and Rajan は、取引関係に関する
厳密なデータを用い、 各仮説のより正確な検証が行われるべきだ、 と述べている。 また、
十分注意を払ってはいるものの、彼らの検証における需要・供給の識別は完全とはいえ
                                                  
37  ただし現金保有量(cash holdings)は有意な影響を持たなかった。 
38  ただし、企業間信用の「価格」に関するこの解釈にはその後の研究で多くの異論が出て
きている。次節参照。  32 
ない。この点に関しては、需給双方のデータを利用することが必要である。 
 









企業間信用の需要 （買掛金資産比率） に関しては、 Petersen and Rajan(1997)と同様に、
供給要因を表す変数を用いた上で、他の変数を需要要因として解釈しようとしている。




行依存型金融システムを持つフィンランドの企業であるのに対して Petersen and 
Rajan(1997)の分析対象は資本市場依存型金融システムを持つアメリカの企業であるこ
とから生じているのではないか、と述べている。  
その他の説明変数では、 信用度を表す企業年齢、 銀行借入の需要を表すダミー変数 （融







要・供給決定要因を分析している。サンプルは、製造業約 1,900 社（従業員 11 人から
500 人の中小企業のうち代表的な企業と、大企業すべて、1994 年）である。 
供給決定に関する分析では、売上に対する企業間信用額（与信）の比率を被説明変数
に用い、外部借入コスト（＝資金調達費用を借入・負債残高で割ったもの） 、早期支払


























４.２.２  Ng, Smith, and Smith (1999)と関連研究 
Ng, Smith, and Smith (1999)の分析  
Ng, Smith, and Smith(1999)は、 Compustat 収録企業に対して自らが行ったアンケート調
査（回答企業 950 社）により、売手が現金販売でなく企業間信用を選ぶ要因を調べてい
る。 彼らが用いた被説明変数は、 売手がオファーする支払方法 （掛け売りか即金販売か）
を表すダミー変数である。このため、この分析は企業間信用の供給に関する分析だとい









選択に正の効果を示していた。ただし統計的にはあまり有意ではない。  34 

























Wilson and Summers(2002)   
Ng, Smith, and Smith(1999)と同様の分析は、Wilson and Summers(2002)でも行われてい







る商品の検品の容易さが正の影響を与えている。  35 












４.２.３  Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008) 
企業間信用の供給 
Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008)は、アメリカ Survey of Small Business Finance
（1998 年） のデータを用い、 企業間信用の決定要因について詳細な分析を行っている。
分析手法は Petersen and Rajan (1997)とほぼ同じであり、 被説明変数には(1)売上に対する
売掛金の比率（ある企業による全販売先に対する企業間信用供給） 、および(2)仕入にお
ける掛け比率（ある企業に対する全仕入先の企業間信用供給）を用いている。後者を供















                                                  
39 Pike  and  Cheng(2001)でも、イギリス企業を対象として、 （実際の）与信期間を被説明変数
とする回帰分析が行われているが、その対象は大企業であり、また一部の産業ダミーと売
掛債権の管理手法の違いを表す変数以外の説明変数は有意でない。さらに、彼らの分析は
サンプル数が少ない（154 社） 。 
40  同論文では早期支払割引の提供期間についても分析が行われており、新製品を導入する



































































４.２.４  Klapper, Laeven, and Rajan (2010)   

























４.２.５  Mian and Smith (1992)   





































融契約が利用しやすくする。 そして、 captive を作ると売掛金のキャッシュフローが負債
への支払に充てられなくなり、 負債保有者の富を吸い上げる効果が生まれる可能性もあ
る。 




士協会（the American Institute of Certified Public Accountants）の Accounting Trends and 







さらに、Mian and Smith(1992)はムーディーズと年次報告書の情報から Captive を設立
した日を特定することによって、追加的な分析を行っている。設立時点のイベントスタ
ディーを行うと、captive 設立により abnormal リターンが発生していることはなく、
captive が負債保有者の富を吸い上げているという効果は否定されている。また、captive
が設立された時点では売掛金の増加率が高く、 富の吸い上げのためというよりはエージ
ェンシー問題解決のためにcaptiveが設立された可能性が高いことを示している。 また、 40 
統一商法典(the Uniform Commercial Code)の成立前後で captive 設立の頻度に変化はなく、
根抵当（floating lien, blanket lien）が設定できない UCC 以前の時期に売掛金担保債権の




























竹廣・大日(1995)は、 1967 年から 1992 年までの有価証券報告書データを用いている。
被説明変数としては、受取手形、売掛金、売上債権（受取手形＋売掛金） 、支払手形、
買掛金、買入債務（支払手形＋買掛金） 、純与信高（売上債権－買入債務） 、の六つの変
                                                  
42  なお、Pike and Cheng(2001)も売掛金管理手法に関する同様の分析をイギリスのトップ企




味のある説明変数が少なく、しかもサンプル数が少ない（154 社） 。  41 












Tsuruta (2008)   
Tsuruta (2008)は中小企業を対象とした分析であり、CRD(Credit Risk Information 
Database)の膨大なデータを用いている点に特徴がある。サンプルは 7 万 6 千社余りの























おり、この点に関して注意を払っているのは Petersen and Rajan(1997)およびそれに倣っ
た Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008)と Niskanen and Niskanen(2006)、そして需給双方



















５.  企業間信用の条件に関する実証分析 











                                                  
43  また、相手方のデータが利用可能でないことは、必要な説明変数が欠けていることから






（Giannetti, Burkart, and Ellingsen 2008） 。
44 
 
５.１.１  Ng, Smith, and Smith(1999)   
























                                                  




























５.１.２  Giannetti, Burkart, and Ellingsen (2008) 
前出の Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008)は、早期支払割引や金利などの取引条件
の決定についても分析を行っている。なお彼女らは、これらの条件は企業間信用が用い
られた企業だけに観察されることを考慮に入れ、 Heckman の 2 段階アプローチを使った








                                                  
45  イギリス大企業 154 社を対象とした Pike and Cheng(2001)では支払遅延期間（実際の期間
－通常の期間）を被説明変数とした分析が行われており、企業規模が大きいほど、製品の
需要に季節性があるほど、あるいは少数の顧客に取引が集中しているほど期間が短いこと
































以上の結果から Giannetti, Burkart, and Ellingsen(2008)は、早期支払割引はリスクを反
映して決まるものではない、 企業間信用の条件は産業間でのみ異なり同一産業内では似
ているという説（Ng, Smith, and Smith 1999）は正しくない、と結論付けている。決定要
因に関する理論の検証としてみると、モラルハザード仮説、情報優位仮説は支持され、
                                                  
46  Pike, Cheng, Cravens, and Lamminmaki (2005)も金利を被説明変数にした分析を行っている
が、金利の計算方法は独特であり、また価格差別化仮説に関する検討しか行っていない。  
  46 
一部の結果は流用仮説、譲歩仮説と整合的であるが、価格差別化仮説や担保仮説は支持
されていない。 














い可能性が高かった。これらの結果は Petersen and Rajan(1994)が示した結果と整合的で
ある。また大企業も早期割引を利用しておらず、大企業には売手が譲歩して割引期間後
も割引を行っている可能性があることを示している。 







５.１.３  Klapper, Laeven, and Rajan (2010)   






                                                  




を拒絶された企業も早期支払割引を常に利用していた。  47 




５.２  企業間信用の金利 
企業間信用の条件については、 金利が高いか低いかという疑問が特に注目を集めてい
る。そのきっかけとなった Petersen and Rajan (1994)は、アメリカで用いられる典型的な
取引条件の一つである「2/10 net 30」 （two to ten net thirty：30 日（net days）後期限だが








この論文以降、 企業間信用は 「コストの高い」 資金調達である、 との認識が広まった。
企業間信用で早期支払割引を利用しないことは、 資金制約に直面していることの代理変
数であるとも考えられ、Berger, Miller, Petersen, Rajan, and Stein (2005)などその後の実証
研究においてもこの変数が用いられている。また Cuñat (2007)などの理論分析では、価
格が高いのになぜ企業間信用が用いられるのか、が説明されている。 












                                                  
48  この金利は 1 - ) (  
days) discount    -   days 365/(net 
discount% - 100
100 という換算から得られる。 





買掛金の回転率を比較し、実際に用いられているであろう net days を予測した上で、この予
測値を用いて計算しても金利はかなり高いことを示している。  48 
近では逆に、以下のような理由から、企業間信用の金利が高いという主張はあまり支持











52  また Marotta(1997)も、イタリアに関する分析において、資金
制約が緩いはずの大企業のほうが、中小企業よりも、受信額の仕入額に対する弾力性が















在しない企業間信用は多い。Miwa and Ramseyer(2008)が指摘するように、Petersen and 
Rajan(1994)のサンプルでも、早期支払割引条件があるのはサンプル全体の 30-35％に過
ぎない。また、Ng, Smith, and Smith (1999)では、彼らのサンプル企業においてもっとも
典型的な企業間信用の条件は、早期支払割引無しの 30 日後払いであり、早期支払割引
は存在しないことが多いことを報告している。Marotta(2005)が示しているイタリアの実
                                                  




を計算した。その結果、金利は年率 27.86％であった。なお、彼女らは、1998 Survey of Small 
Business Finance の実際のデータを用いて計算している。 
52  ただし、この分析は説明変数が少なく、十分なコントロールが行われているかどうか疑
問が残る。  49 
態からも、早期支払割引は稀である。
53 


























現状： 『企業・金融機関との取引実態調査（2008  年 2  月実施） 』 、 『金融危機下における
企業・金融機関との取引実態調査（2009  年 2  月実施） 』の結果概要」RIETI Discussion 
Paper Series 09-J-020.   
                                                  
53  ただし Marotta(2005)においては、 早期支払割引がある場合の割引率は 0.9 から 2.6％であ
り、 この意味では金利が発生している。 遅延に対しても 1.4-2.1％の損害金が課されており、
ゼロではない金利が同様に計算できる。 
54  ただし、同調査で早期支払割引規定が存在すると答えた企業に対してその割引率を聞い
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